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 6%の割合で増加している。特に、ヨーロッパと中東//アフリカの際立った増加は注目に値する。
 市場集中度に関していくつかの大規模な企業がエマージング株式市場を占めている。そして、最も
 注目に値する産業は石油及びガス掘削業である。この産業は、過去!0年間で最も高い伸び率を示し
 ている。
 一方、エマージング株式市場間の相関係数の平均は、両方の市場で利用可能な過去の履歴期間に
 亘るデータによると0.26である。そして、フロンティア株式市場問の相関係数の平均は0.25である。
 ゆえに、エマージング市場とフロンティア市場を乏りまく状況は、似通ったものであると思われる。
 エマージングとフロンティアの両市場聞に亘るクロスの相関係数は、両'方の市場で利用可能な過・去
 の全期間に亘るデータによると0.22である。相関係数は、堅調な経済成長と貿易量の増大に伴って
 近い将来より大きくなるであろう。エマージング市'場と先進国市場との間におけるクロスの相関係
 数は、日本は他の先進国市場と異なっている。日本の平均的な相関係数は他の先進国市場の相関係
 数よりもより小さいのである。しかも、フロンティア市場と日本との間の相関係数の平均は0.07で
 あり、それらのうち40%がマイナスであるというのは注目に値する。従って、日本人投資家はオル
 タナティブ投資の一環としてフロンティア市場も考慮に入れるべきである。特に、FM-Composite
 は日本との相関係数が0.06で最も小さく、ヨーロッパは0.24で次に小さい値となっている。
 その他、個別の地域においてリスク調整後のリターンの値は0.29から0.48の範囲にあり、ある意
 味で安定的である。地域別にIFCGトータルリターンインデックスの1階の自己相関の値から判
 断すると、順張りの投資スタイルはエマージング市場の地域レベルに当てはまる。一方で、逆張り
 の投資スタイルは先進国市場の平均に当てはまる。中東/アフリカを除く地域別のエマージング市
 場の収益率の分布は、歪度は正の値をとり、分布の両袖に厚みがあるファットテールの形をとって
 いる。そして、中東/アフリカはわずかに歪度は負の値をとりファットテールの形をとっている。
 ところで、先進国市場の収益率の分布はエマージング市場よりも正規分布に近いと考えられる。最
 後に、地域ごとのMSCIworldとMSC宜ACworlclとのべ一夕値の平均を比較すると、ベータ値
 はエマージング市場の平均において増加傾向にあることが分かる。
 第H章:エマージング株式市場については、これらの収益率とボラティリティの特質については、
 まだよく分かっていない。ゆえに、この論文の前半部分ではいくつかの財務データを用いることに
 よって株式収益率の予測可能性を分析する。即ち、個々のエマージング株式市場の収益率と財務指
 標との間の関係を重回帰分析を用いて分析している。そして、この分析で用いられている財務指標
 は株価収益率、株価純資産倍率、配当利回り及び企業規模である。この分析の目的は、収益率に影
 響を与える財務要因は何かを明らかにし、個々のエマージング株式市場の分散は均一であるか不均
 一であるかを明らかにすることである。
 ところで、筆者が行った実証研究は通常のファクター・モデルに基く分析とは異なる。つまり、
 ファクター・モデルのファクターを借用してマーケット・タイミング戦略が可能かどうかを調べて
 いる。従って、この分析は通常のPER効果、PBR効果、及び規模効果とは異なり、時系列に基く
 回帰分析を行っていることになる。この分析では、アルゼンチンのケースで分かるように、自由度
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 先進国株式市場にも当てはまる。GARCH(1,1)一MモデルとEGARCH(1,1)Mモデルの両方に
 おいて期待収益率の式におけるボラティリティのパラメーターは、5%の有意水準で有意でないこ
 とが分かる。このことは、EM-Compositeの場合、履歴期間において期待収益率はボラティリティ
 によって影響を受けていないということを示唆している。最後に、エマージング株式市場における
 基準化された残差の正規性に関しては、AR〔)H型モデルの基準化された残差の統計量において棄
 却される傾向にあるように思われる。
 第m章:従来の分析手法である平均一分散分析は収輩率が正規分布に従っているという前提に基
 づいている。しかしながら、平均一分散分析は正規性が疑わしい場合には、エマージング株式市場
 の収益の特性を十分に把握しているとはいえない。そこで、本章の前半部分においてより高次のモー
 メントである歪度と尖度の概念を導入することによってエマージング株式市場の収益率の特性を明
 らかにする。これまでの実証結果から、エマージング株式市場と先進国株式市場は標準化歪度検定、
 標準化尖度検定、ジャック・ベラ検定、及びコルモゴロフ・スミルノフ検定において、その正規性
 は疑わしいという結論を導くことができる。
 後半部分では、歪度と尖度までを考慮に入れた場合に投資政策に与える影響について分析を行っ
 た。その結果、投資家のリスク許容度が中程度(この場合は期待収益率が6%～9%程度を想定)
 であるならば歪度までを考慮すれば十分であり、その上で運用資産規模が極端に大きい場合には尖
 度までを考慮に入れた方が得策といえる。しかも、ポートフォリオの精度の観点からは平均・分散・
 歪度・尖度アプローチが仮に100%正確とするならば、従来型の平均・分散アプローチは最低でも
 約99.29%の精度があり、平均・分散・歪度アプローチでも同様に約99.62%の精度があることが判
 明した。
 論文審査結果の要旨
 本論文は、発展途上国の株式市場(エマージング市場)に関して、多面的に定量的な分析を行い、
 収益率の変動に関する特性、およびその特性に応じた最適資産配分戦略を明らかにしょうとする。
 使用したデータは、S&P/狸Cindexesである。35力国の株式市場を対象とし、期間は概ね1980年
 から1999年の20年間である。
 第1章では.市場規模、大規模企業への集中度、産業の特徴、市場間の相関、リスク・リターン
 特性を調べている。相関は先進国市場、特に日本市場との相関が小さいこと、また、収益率分布の
 歪度や尖度が先進国と比較して大きいという特徴を確認している。
 第2章では、エマージング市場の予測可能性とボラティリティ変動の時系列モデルによる説明を
 試みている。予測可能性に関して、1期前の市場全体のPER、PBR、配当利回り、平均企業規模
 で月次収益率を説明する回帰モデルを10力国の市場について推定している。結果として、PERと
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